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2020年03月06日 北高峰资本入股 全链条数字化转型可期 

  

基础数据 

上证综指 3035 

总股本（万股） 43007 

已上市流通股（万股） 41245 

总市值（亿元） 55 

流通市值（亿元） 53 

每股净资产（MRQ） 4.9 

ROE（TTM） 10.7 

资产负债率 18.1% 

主要股东 高创有限公司 

主要股东持股比例 21.16% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 39 97 20 

相对表现 29 90 10  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《天创时尚（603608）—鞋履业
务收入增速放缓 小子科技并表提升
业绩弹性》2019-04-16 

2、《天创时尚（603608）—自有品
牌复苏 携手小子科技开启移动数字
化运营模式》2018-04-04 
  

公司通过股权协议转让的方式引入北高峰资本作为长期战略合作伙伴，有望助力

公司进行包括设计/生产/销售在内的全链路数字化改革，实现对消费者需求的精

准触达。目前公司总市值 55 亿元，对应 20PE26X，短期看估值不低，长期而言

公司是仅次于百丽系的第二梯队，团队运营能力在业内处于领先水平，行业调整

之际仍可保持相对稳定健康的运营，与小子科技在精准营销方面协同效益有望进

一步发挥，维持“审慎推荐-A”评级。 

❑ 引入北高峰资本作为长期合作伙伴。北高峰资本全资孙公司 Visions Holding

出资 1.86 亿元受让公司大股东香港高创、平潭尚见合计 5%的公司股份，受

让价格 8.64 元/股。闵万里博士为北高峰资本创始人，曾任阿里云智能首席科

学家，拥有数字与人工智能方面的背景&经验，在阿里任职期间曾助力传统企

业进行数字化转型项目。 

❑ 公司拥有时尚女鞋完整的设计、生产、销售全链条布局，仍处于优化调整阶

段。2019 年前三季度，公司女鞋业务同比下降 1.58%至 12.32 亿元，其中线

上业务收入占比 17.7%，同比增长 30%+；线下业务下滑 6.5%，仍处于优化

调整状态，2019Q3 末公司线下门店数量达 1791 家，较年初减少 134 家。 

❑ 北高峰资本有望助力公司实现全链路数字化转型，最大化缩短产品和消费者

之间的距离，降本增效。时尚女鞋零售往往采用以产定销的方式，存在低效&

成本高企的痛点。公司与北高峰资本合作后，将在销售端应用大数据技术形

成消费者画像，将用户的需求匹配到公司产品，进行精准推送，缩短公司和

消费者之间的距离。在制造端将产品元素如鞋跟高度、鞋头类型、颜色搭配、

饰品进行数据化处理，从中搜集到热卖元素，用以指导设计，缩短研发周期。

同时亦可优化供应链布局，提升供应链反应效率。 

❑ 2019 年后小子科技探索短视频商业化业务，有望与公司零售主业形成协同。

小子科技此前从事移动广告分发，考虑到目前移动互联网流量已进入存量博

弈阶段，其于 2019 年开始探索短视频商业化业务。通过采买优质综艺节目版

权，对节目进行拆条形成小视频作为广告的载体，在今日头条/腾讯应用宝等

APP 客户端进行广告展示。未来小子科技将结合天创的消费者画像数据，在

营销端助力公司实现精准广告投放，提升销售转化率和客户黏性。 

❑  

 

 
刘丽 
liuli14@cmschina.com.cn 

S1090517080006  
 

财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 1734 2052 2086 2094 2262 

同比增长 12% 18% 2% 0% 8% 

营业利润(百万元) 229 290 259 244 261 

同比增长 60% 26% -10% -6% 7% 

净利润(百万元) 188 242 222 209 224 

同比增长 61% 29% -8% -6% 7% 

每股收益(元) 0.44 0.56 0.52 0.49 0.52 
PE 29.3 22.7 24.7 26.3 24.6 
PB 2.7 2.6 2.4 2.3 2.2  

资料来源：公司数据、招商证券 
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❑ 盈利预测及投资评级：考虑疫情对女鞋销售的不利影响，以及小子科技今年业务转

型费用投入增加等因素，微调公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.52、0.49 和 0.52

元的预测。当前市值 55 亿，对应 2020PE26X，短期看估值不低，长期而言公司

是仅次于百丽系的第二梯队，团队运营能力在业内处于领先水平，行业调整之际仍

可保持相对稳定健康的运营，与小子科技在精准营销方面协同效益有望进一步发

挥，维持“审慎推荐-A”评级。 

❑ 风险提示：受国内宏观经济影响，可选时尚消费需求增速放缓的风险。 

 



sQoNqOmPoMqPbR9RbRsQqQsQrReRqQnOkPpPoQ9PpOuNNZtQrQNZnQvN
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1573 1419 1780 2344 2182 

现金 359 485 858 1413 1171 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 17 8 8 8 9 

应收款项 332 325 312 313 338 

其它应收款 48 30 31 31 34 

存货 418 483 482 490 533 

其他 399 87 88 89 97 

非流动资产 1260 1294 1317 1340 1363 

长期股权投资 18 14 14 14 14 

固定资产 290 338 383 424 463 

无形资产 106 96 86 77 70 

其他 847 846 834 824 817 

资产总计 2833 2713 3096 3684 3545 

流动负债 766 527 795 1279 1021 

短期借款 0 0 300 780 500 

应付账款 159 226 230 233 254 

预收账款 19 21 21 22 24 

其他 588 280 244 244 243 

长期负债 42 12 12 12 12 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 42 12 12 12 12 

负债合计 808 540 807 1291 1033 

股本 432 431 430 430 430 

资本公积金 1080 1092 1092 1092 1092 

留存收益 496 631 745 847 963 

少数股东权益 17 19 21 23 26 

归属于母公司所有者权益 2008 2154 2268 2370 2486 

负债及权益合计 2833 2713 3096 3684 3545  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 270 304 268 251 219 

净利润 188 242 222 209 224 

折旧摊销 52 77 45 45 45 

财务费用 (0) 1 5 23 28 

投资收益 (9) (9) (25) (25) (25) 

营运资金变动 52 7 17 (6) (60) 

其它 (12) (15) 4 5 7 

投资活动现金流 (137) (106) (46) (46) (46) 

资本支出 (130) (98) (70) (70) (70) 

其他投资 (6) (8) 25 25 25 

筹资活动现金流 (76) (73) 151 349 (416) 

借款变动 (437) 98 264 480 (280) 

普通股增加 152 (0) (1) 0 0 

资本公积增加 237 12 0 0 0 

股利分配 (70) (151) (108) (108) (108) 

其他 43 (32) (5) (23) (28) 

现金净增加额 58 125 373 555 (242)  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1734 2052 2086 2094 2262 

营业成本 732 903 917 931 1014 

营业税金及附加 25 21 21 21 23 

营业费用 520 587 595 586 629 

管理费用 247 241 248 247 262 

研发费用 36 36 36 36 39 

财务费用 (3) (0) 5 23 28 

资产减值损失 12 27 30 30 30 

公允价值变动收益 0 5 5 5 5 

投资收益 29 46 20 20 20 

营业利润 229 290 259 244 261 

营业外收入 3 1 1 1 1 

营业外支出 2 11 0 0 0 

利润总额 231 280 261 245 263 

所得税 45 35 36 34 36 

净利润 186 245 225 212 226 

少数股东损益 (2) 3 2 2 2 

归属于母公司净利润 188 242 222 209 224  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 12% 18% 2% 0% 8% 

营业利润 60% 26% -10% -6% 7% 

净利润 61% 29% -8% -6% 7% 

获利能力      

毛利率 57.8% 56.0% 56.1% 55.6% 55.2% 

净利率 10.9% 11.8% 10.7% 10.0% 9.9% 

ROE 9.4% 11.2% 9.8% 8.8% 9.0% 

ROIC 8.7% 11.1% 8.7% 7.2% 8.2% 

偿债能力      

资产负债率 28.5% 19.9% 26.1% 35.0% 29.1% 

净负债比率 0.0% 1.3% 9.7% 21.2% 14.1% 

流动比率 2.1 2.7 2.2 1.8 2.1 

速动比率 1.5 1.8 1.6 1.5 1.6 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.8 0.7 0.6 0.6 

存货周转率 1.8 2.0 1.9 1.9 2.0 

应收帐款周转率 5.6 6.0 6.4 6.5 6.8 

应付帐款周转率 6.0 4.7 4.0 4.0 4.2 

每股资料（元）      

EPS 0.44 0.56 0.52 0.49 0.52 

每股经营现金 0.63 0.70 0.62 0.58 0.51 

每股净资产 4.65 4.99 5.27 5.51 5.78 

每股股利 0.35 0.25 0.25 0.25 0.25 

估值比率      

PE 29.3 22.7 24.7 26.3 24.6 

PB 2.7 2.6 2.4 2.3 2.2 

EV/EBITDA 24.4 19.3 19.4 19.2 17.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
刘 丽  对外经济贸易大学会计学硕士，2011-2015 年就职于国美控股集团投资部，2015-2017.7 太平洋证券服
饰纺织行业分析师，2017 年 8 月加入招商证券。 

 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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